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摘要 
产融结合是企业优化产业资本配置，实现战略发展的重要途径，更是一个国
家经济发展到一定阶段，实现转型升级的必经之路。随着我国金融行业准入的管
制政策逐渐放开，有越来越多的企业选择投资参股或控股金融机构，实现产业资
本向金融资本的渗透融合。以往的研究大多聚焦于银行与企业之间的联系会对企
业绩效等方面造成的影响，但随着“大金融”时代的到来，非银金融机构在社会
资金配置的过程中所扮演的角色愈加重要，因此本文将上市公司的参股对象设定
为所有金融机构，同时进一步分情况探讨在不同金融发展水平这一宏观因素下以
及不同所有权性质这一微观因素下上市公司参股金融机构缓解融资约束的效果。 
本文借鉴 Almeida et al.（2004）提出的现金—现金流敏感度模型，以 2007-
2014 年非金融业上市公司参股金融机构的情况作为研究样本，考察上市公司参
股金融机构对融资约束的影响，研究结果表明：（1）上市公司参股金融机构能够
缓解融资约束；（2）相较于金融发展水平较高的地区，金融发展水平较低地区的
企业参股金融机构对融资约束的缓解作用是更有效的；（3）总体来看，国有企业
通过参股金融机构能够显著降低融资约束水平，但是在金融发展水平较高的地区，
其持股行为的作用并不显著；总体来看，虽然非国有企业参股金融机构对其融资
约束的缓解作用并不显著，但是在金融发展水平较低的地区非国有企业可以通过
参股金融机构有效缓解其融资约束。 
本文的研究结果不仅拓展了产融结合相关的实证研究，而且对企业开展产融
结合工作以及政府的政策引导均具有一定的参考意义。 
 
关键词：产融结合；参股金融机构；融资约束 
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Abstract 
The integration of industry and finance is an important approach for enterprise to 
optimize the allocation of industrial capital and realize the strategic development. 
Furthermore, it’s an inevitable way for a country’s economy which is reaching a certain 
stage to achieve economic transformation and upgradation. As China's financial 
industry access control gradually liberalized, more and more enterprises choose to 
invest in financial institutions in order to achieve combination of industrial capital and 
financial capital. Previous studies have shown that connections between banks and 
enterprises have impact on business performance. However, with the arrival of mixed 
financial business era, non-bank financial institutions are playing an increasingly 
essential role in the process of social capital allocation. In this regard, this paper will 
put all kinds of financial institutions into consideration. In the meanwhile, this paper 
will explore the different influence on the financial constraint of a company by holding 
financial institution shares under the situation of different degrees of financial 
development which is a macro factor and different nature of property right which is a 
micro factor.  
Based on the cash-cash flow sensitivity model proposed by Almeida et al. (2004), 
this paper takes the cases of non-financial listed companies investing in financial 
institutions from 2007 to 2014 as the research sample to examine whether holding 
financial institution shares can significantly alleviate company’s financial constraint. 
The results show that: (1) Holding financial institution shares can significantly mitigate 
the financial constraint; (2) Compared to the regions with high degrees of financial 
development, the mitigation effect of holding financial institutions shares in the lower 
degrees regions is more significant; (3) In general, state-owned companies can 
significantly alleviate their financial constraints by holding financial institution shares, 
but such effect is not that significant in the higher developed regions. Overall, although 
the mitigation effect is not significant among private companies, such effect is quite 
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significant in the lower developed regions. 
The results of this paper not only expand the empirical research on the integration 
of industry and finance, but also have some reference significance for the enterprises to 
carry out the integration of industry and financial and the government's policy on 
guiding and creating a better integration atmosphere. 
 
Key words: Industrial-Financial Integration; Holding Financial Institutions Shares; 
Financial Constraint 
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第一章 导论 
1.1 研究背景与意义 
随着金融市场化改革的不断深入，近年来我国产融结合的形势日益火热。所
谓产融结合，是指产业组织与金融组织之间通过资本互相融合，它是一个来源于
西方发达国家的舶来词。依照欧美国家的发展经验来看，产融结合主要的模式分
为两种：一种是以美国 JP 摩根等超大型金融巨擘为代表的“由融而产”模式；
另一种则是以美国通用电气为代表的“由产而融”模式。由于我国金融市场发展
起步较晚，再加上国家监管部门对商业银行等金融机构投资实业的严格限制，我
国产融结合的形式主要以后者“由产而融”为主。具体而言，我国的产融结合最
传统的表现形式即为工商企业参股金融机构或设立集团财务公司。随着大数据时
代的到来，关于产融结合的内涵不断延展，涌现出如供应链金融、互联网金融等
新形式的产融结合。本文将主要立足于企业参股金融机构这一角度，尝试探讨产
融结合对我国实体经济、工商企业经营发展的影响。 
由于我国金融管制较为严格，产融结合的火热发展离不开国家政策的逐步放
开和支持。早在 2002 年 9 月，中国人民银行即做出表态欢迎并支持民间资本及
外资入股中小商业银行，金融行业紧闭的大门开始被逐渐打开。在这之后，2005
年 2 月发布的《国务院关于鼓励支持和引导个体经营等非公有制经济发展的若干
意见》（非公经济三十六条），“允许非公有制资本进入金融服务业”；2010 年 5 月
发布的《国务院关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见》（新三十六条），
进一步引导“支持民间资本以入股方式参与商业银行的增资扩股，参与农村信用
社、城市信用社的改制工作”，“鼓励民间资本发起设立金融中介服务机构，参与
证券、保险等金融机构的改组改制”。这一系列指导意见的出台，在政策层面为
我国企业投资入股金融机构铺平了道路。 
宽松的政策环境极大地鼓舞了企业投资金融机构的热情，以中央企业为首的
各级国有企业纷纷进军金融行业，打造金控财团，如国家电网旗下的“英大系”；
众多有实力的民营企业如海尔集团、新希望集团等亦纷纷参与设立银行、证券公
司等金融机构，将产融结合视为破解其资金瓶颈的良方。根据公开数据显示，截
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止到 2007 年底，我国共有 450 家 A 股上市公司持有金融机构股权，而到了 2014
年底，这一数量达到 742 家，同比增长 64.89%。 
众多企业如此热衷于投资金融机构，推动产融结合，其原因主要在于：（1）
获得融资便利，降低企业的资金成本，缓解企业融资约束；（2）有利于企业资本
运作，无论是并购重组还是内源发展都可以借助资本的力量迅速做大规模；（3）
实现多元化经营，分享金融行业的高垄断利润，同时还能通过参股金融机构获得
投资回报平滑实业的周期性波动，在一定程度上分散实业的经营风险；（4）对于
上市公司而言还能够借此获得更多的市场关注，提升股价。 
尽管产融结合在业界开展得如火如荼，但是在学术界对其的探讨却相对沉寂。
主要的研究方向集中在对产融结合的动因分析，以及对企业经营业绩产生的影响，
且其中大多是理论分析，实证研究相对匮乏。与此同时，企业融资理论一直是现
代公司财务领域研究的核心内容，资金是企业经营之源，无论是企业的营运资本
管理、投资决策、股利政策都离不开对融资问题的考虑，对资本成本、资金来源
的权衡。在企业融资理论中，融资约束是在现实中客观存在也引起诸多讨论的一
项议题。本文试图研究产融结合与企业融资约束之间的关系，从企业参股金融机
构这一角度，探究其对缓解企业融资约束是否具有积极作用。更进一步地，本文
还将尝试探索金融发展这一宏观因素以及企业所有权性质这一微观因素对缓解
融资约束作用有效性的影响，从而使得本文的研究结果对业界的实践指导更具意
义。 
本文的研究在理论和实践两个层面皆具有一定的意义：在理论层面，将近来
在资本市场上十分火热的产融结合现象，同传统的融资约束理论研究相结合，丰
富了相关领域的实证研究。在实践层面，对企业而言，可以为企业经营决策带来
启发，发挥企业的主观能动性，通过企业自己的股权投资带动融资状况的改善，
建立新的投融资体系；对政府而言，为政府引导企业产融结合，打造良好的产融
结合环境提供一些指导思路，帮助政府更好地引导支持企业走产融结合这一条道
路。 
1.2 研究方法与研究框架 
本文主要采用实证研究的方法，以 2007 至 2014 年 A 股非金融类上市公司
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参股金融机构为数据样本，在 CSMAR 和 Wind 数据库上下载并整理了相关变量
数据，并通过手工收集部分缺失数据对之进行补充，最后使用 STATA 软件对数
据进行统计分析。文章借鉴了 Almeida et al.（2004）[1]提出的现金—现金流敏感
度模型来衡量融资约束水平，并在主假设的基础上运用分组回归进一步检验其他
假设，得出研究结论。 
本文总共分为六个部分： 
第一章是导论。该部分首先阐述了本文的选题背景和研究动机，并据此提出
本文研究意义之所在。其次简要介绍了文章的研究方法和研究框架。 
第二章是文献综述。该章节分为两大部分，第一部分梳理的是企业融资研究
的基础理论，在此基础上进一步回顾了融资约束理论这一细分领域的研究成果；
第二部分则是关于产融结合的理论基础以及参股金融机构的实证研究回顾。 
第三章是研究假设。基于现有的理论基础和前人研究成果，通过逻辑推导，
得到本文的研究假设。 
第四章是研究设计。包括样本来源和数据处理原则，对选定使用现金—现金
流敏感度模型来度量融资约束程度的说明，对参股金融机构等解释变量和控制变
量的定义。 
第五章是实证检验和结果分析。首先，对结果进行描述性统计，介绍我国 A
股上市公司对金融机构的投资情况。其次，是相关性分析和回归分析，并对实证
结果进行分析与解释。最后是调整解释变量的定义范围，进行稳健性检验。 
第六章是研究结论以及建议。该部分对研究假设的验证结果进行总结，并根
据结果提出一些实践性的意见，希望为企业、政府在下一步开展产融结合实施和
引导工作提供一些帮助。 
本文的研究框架如图 1-1 所示： 
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图 1-1 研究框架示意图 
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第二章 文献综述 
2.1 企业融资理论基础 
企业融资理论是财务研究的重要领域。企业融资理论主要研究的是企业应该
如何选择融资手段，不同的融资手段之间有什么差别、会对企业造成什么样的影
响等等。1958 年 6 月，Modigliani 和 Miller 在《美国经济评论》上发表了具有划
时代意义的《资本结构、公司财务和投资理论》[2]，建立起现代资本结构理论，
将公司财务理论的研究推向了蓬勃发展的新阶段。在 MM 理论之后，财务学家
们又将交易成本、委托代理理论等新制度经济学理论引入到企业融资的相关研究
中，提出了一系列不完美市场下的新理论，包括权衡理论、融资优序理论等。本
小节将以 MM 理论为起点，对企业融资的相关理论基础进行回顾。 
 
2.1.1 MM 理论及其发展 
资本结构又称为融资结构，是指企业取得各种长期资金的来源及组成结构。
传统的理论认为，随着企业负债比例的提升，企业债务违约的可能性会增加，债
券的价格就会下跌，债券的预期收益率就会提高。同时当企业债务增多时，股东
权益的剩余现金风险就会增大，股票的预期收益率也会随之提高。这样，企业的
资本成本就会随着负债比例的升高而升高。遗憾的是，传统理论没有经过严格论
证，只从直观角度看问题，无法摆脱经验主义的束缚。而 MM 则在其 1958 年最
初的文章中，通过严谨的逻辑推理和数学证明，指出在一个理想的资本市场中，
由于套利机制的作用，公司资本结构的不同全然不会影响加权平均资本成本以及
企业价值。 
在 MM 理论中，所有的逻辑推理都基于几项对理想市场的基本假设：（1）
市场是完美而无摩擦的，市场没有交易成本，没有政府的限制、可以自由地交易；
（2）没有个人所得税及公司所得税；（3）没有财务危机成本；（4）借贷平等，
企业和投资者同时可以借入、借出资金，都可以发行无风险债券来筹资，且所须
负担的利率都相同；（5）每一个市场参与者都有相同的期望，所有投资对每家公
司未来能产生的息税前利润以及这些利润的风险有相同的预期。MM 提出的命题
认为，在这样一个完美的资本市场中，有负债公司的加权平均资本成本等于和该
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公司属于相同风险等级（相同经营风险）的无负债公司的权益成本。有负债公司
的总价值（负债的市场价值加上股票的市场价值）等于无负债公司的总价值。 
MM 理论的首次提出虽然影响深远，但是其对市场的假设太过理想化，与现
实条件相去甚远，为此 Modigliani 和 Miller 在 1963 年又共同发表了一篇文章，
放宽了对理想市场的假设，引入了公司所得税，是为修正的 MM 理论。新的文
章指出，在将公司所得税纳入考虑后，由于债务利息可以税前抵扣，取得节税利
益，因此公司的价值会随着债务融资程度的提高而获得提升[3]。文章提出了如下
命题，有负债公司的价值等于风险等级相同的无负债公司的价值加上负债的节税
利益。由于有负债公司的权益成本等于无负债公司的权益成本加上一笔风险报酬，
所以理论上公司所使用的负债越多，其加权平均成本就越低，当负债融资程度接
近 100%时，其企业价值达到最大。这样的结论显然仍与现实情况不符，巨额的
债务虽然可以带来节税利益，但是其给企业带来的巨大财务风险亦不可回避。 
在 MM 的第二篇文章之后，又发展了许多以税收为基础的资本结构模型来
完善 MM 理论。例如，Miller（1977）[4]发现企业因负债带来的节税利益会被投
资者的个人所得税所抵消，财务杠杆所带来的价值也因此下降。DeAngelo 与
Masulis（1980）[5]则指出在企业的资本结构中，可以用非债务税盾（NDTS）替
代负债，这样当一家公司拥有数额巨大的折旧或者摊销时，就可以更少地运用负
债。 
除了税收这一假设，财务学者们还尝试放宽 MM 理论对理想市场的其他假
设，继续丰富MM建立的现代资本结构理论。其中较为重要的是以Robichek（1967）
[6]、Kraus（1973）[7]、Scott（1976）[8]等为代表的权衡理论。权衡理论认为，企
业负债虽然可以带来节税利益，但是随着负债水平的增加，企业将面临巨大的财
务风险和破产风险。一旦企业的负债超过一个合理的程度，财务危机成本将会部
分甚至完全抵消节税利益，因此企业必须在这二者之间进行一定的权衡。 
 
2.1.2 代理理论 
Jensen 和 Meckling（1976）[9]发表的《企业理论：管理行为、代理成本与所
有权结构》详尽地阐述了委托代理理论，指出现代公司制度下所有权和经营权的
分离是产生委托代理冲突的根本原因。Jensen 和 Meckling 在文章中界定了两类
冲突，一类是管理层和股东之间的利益冲突，另一类是股东和债权人之间的利益
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